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Im Oktober dieses Jahres veröffentlichte eine Arbeitsgruppe der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) und des Eidgenössischen Finanzdepartements (EFD) einen Bericht mit dem Titel "Der
neue Geld- und Währungsartikel in der Bundesverfassung"
1. Es wird dort ein neuer
Verfassungsartikel für die SNB vorgeschlagen und versucht, diesen Vorschlag auch zu
rechtfertigen.
Ziel unserer Arbeit ist es, einige der wichtigsten Grundgedanken des Berichtes kritisch zu
durchleuchten. Es werden insbesondere folgende Punkte betont:
1) Der Vorschlag, einen Teil der Aktiva der SNB aus ihrer Bilanz auszugliedern (es wird von
1'400 Tonnen Gold geredet) ist sehr zu begrüssen. Es handelt sich um einen Ansatz, der
unbedingt weiterverfolgt werden sollte.
Es scheint durchaus gerechtfertigt, in einem ersten Schritt neben den 1'400 Tonnen
Gold, zusätzlich mindestens 15 Mia. Fr. Finanzaktiva aus der SNB Bilanz auszugliedern
und professionellen Anlagespezialisten anzuvertrauen. Die daraus zu erwartenden
Mehrerträge würden einen wichtigen Beitrag zur Sanierung der Staatsfinanzen leisten.
Es wird geschätzt, dass mit den Aktiva der geplanten Solidaritätsstiftung eine reale Rendite
von 5% erzielt werden kann. Dieses Ziel soll erreicht werden, indem das Portfolio der
Solidaritätsstiftung einen Aktienanteil von 40% enthält. Längerfristige Staatsanleihen haben es
je nach Währung in der Periode 1970-1990 auf Realrenditen zwischen minus 1% und plus
2% gebracht. Als erste Approximation kann man also davon ausgehen, dass ein vernünftig
diversifiziertes Portfolio im längerfristigen Durchschnitt mindestens 3% mehr abwerfen wird,
als die ausländischen Staatsanleihen, welche den Löwenanteil des SNB-Anlagen ausmachen.
Jede Milliarde mehr, die professionellen Anlagespezialisten anvertraut wird, sollte das
Staatsdefizit der Schweiz also um mehr als 30 Mio. Fr. pro Jahr reduzieren.
Da die SNB zur Zeit Finanzaktiva in der Höhe von 60 Mia. Fr. hält, liegt hier ein enormes
Potential brach. Wir haben schon in einer früheren Arbeit darauf hingewiesen, dass für die
Zwecke der Geldpolitik Finanzaktiva in der Höhe von ca. 50% der Zentralbank-Geldmenge
(zur Zeit also knapp 20 Mia. Fr.) vollkommen ausreichen würden. Es wäre natürlich
wünschenswert, wenn der Gesetzgeber sich sofort für eine professionelle Bewirtschaftung
eines grossen Teils des Finanzvermögens der Schweiz einsetzen würde. Es wäre aber schon ein
grosser Gewinn, wenn wenigstens mit 15 Mia. Fr. ein erster kleiner Schritt gemacht würde.
Wenn Gesetzgeber und Steuerzahler sich erst einmal ein konkretes Bild gemacht haben,
wie hoch die zu erwartenden Mehrerträge einer intelligenten Anlagestrategie sind, so
wird es nicht lange dauern, bis der Druck stark wächst, einen grösseren Teil des
Finanzvermögens der Schweiz professionell anzulegen.
2) Der Versuch des EFD, die Ausgliederung des Goldes aus der SNB-Bilanz mit einer
partiellen Enteignung der Kantone zu kombinieren, ist eine eigentliche Katastrophe.
Erstens ist ein solches Vorgehen weder ökonomisch noch juristisch gerechtfertigt, und
zweitens könnte es dazu führen, dass die ganze innovative Idee scheitert.
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3) Es ist nicht sinnvoll mit den Goldverkäufen zu warten, bis eine Verfassungsänderung
vorliegt. Die SNB sollte damit sofort beginnen, anstatt zu warten, bis die Kurse noch weiter
gefallen sind. Wenn es im Jahr 1976 verfassungskonform war, Gold zu einem Preis zu
kaufen, der ungefähr doppelt so hoch war wie die offizielle Parität, so ist es heute mit
Sicherheit auch möglich, Gold zu einem Preis zu verkaufen, der knapp dreimal so hoch
ist wie die offizielle Parität.
4) Der von der Arbeitsgruppe vorgeschlagene SNB-Verfassungsauftrag ist von einer
engstirnigen monetaristischen Denkweise geprägt. Wir schlagen folgenden, wesentlich
konsensfähigeren Wortlaut vor: "Aufgabe der Nationalbank ist es, stabile monetäre
Rahmenbedingungen zu schaffen, um Vollbeschäftigung, Wachstum und Preisstabilität
zu fördern."
5) Die Arbeitsgruppe scheint ein Inflationsziel von ca. 1% pro Jahr für sinnvoll zu halten. Dies
ist auch in Anbetracht historischer Erfahrungen total unrealistisch. Eine Nationalbank, die ihre
Geldpolitik an einem so eng definierten Konzept der Inflation ausrichtet, würde für die
Schweizer Wirtschaft einen permanenten Bremsklotz darstellen. Es sollte in der Botschaft,
die den Verfassungstext begleitet, klargestellt werden, dass die SNB mit einem
wesentlich weniger restriktiven Begriff der "Preisstabilität" zu arbeiten hat.
6) Es ist durchaus vernünftig, die Unabhängigkeit der Nationalbank in der Verfassung zu
verankern. In einer Demokratie gehören aber Unabhängigkeit und Rechenschaftspflicht
(accountability) notwendigerweise zusammen. Auch die Rechenschaftspflicht der SNB
gehört in die Verfassung. Gerade in der Schweiz herrscht hier ein grosser Nachholbedarf.
Das Beispiel von England zeigt, dass man recht weit gehen kann, ohne die Unabhängigkeit der
Nationalbank zu gefährden.
7) Die Arbeitsgruppe will in die Verfassung schreiben, dass die SNB genügend hohe
Währungsreserven halten sollte. Ein solcher Verfassungsauftrag ist nicht sinnvoll. Er
läuft darauf hinaus, in die Verfassung zu schreiben, dass Bund und Kantone sich jedes
Jahr verschulden sollen, damit die SNB die Defizite (insbesondere) der USA finanzieren
kann. Kein anderes Land hat einen Verfassungstext, mit einem solchen Auftrag. Nicht einmal
in den Gesetzestexten ist ein solches Ziel erwähnt.
9) Die SNB hat im Vergleich zu anderen Nationalbanken immer eine sehr zurückhaltende
Gewinnausschüttung betrieben. Sie will an diesem Prinzip offensichtlich festhalten. Die
Schweiz sollte sich bei der Regelung der Gewinnausschüttung dem Beispiel anderer Länder
anschliessen, und die Nationalbank verpflichten, regelmässig den Grossteil ihrer Gewinne
auszuschütten. Eine vernünftige und mit anderen Ländern vergleichbare Lösung würde
darin bestehen, die SNB aufzufordern, 85% ihrer Gewinne auszuschütten. Eventuelle
Kursverluste auf Fremdwährungsreserven sollte sie selber tragen. Sie könnten gegen die
Kursgewinne auf Gold aufgerechnet werden, und sollten auf den auszuschüttenden Gewinn
keinen Einfluss haben.
Der Rest dieser Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 1 behandelt die Loslösung des Frankens
von der Goldbindung. Kapitel 2 diskutiert die Frage der Rechenschaftspflicht der
Nationalbank. Kapitel 3 setzt sich mit dem von der Arbeitsgruppe vorgeschlagenen
Inflationsziel auseinander. Kapitel 4 befasst sich mit dem verfassungsmässigen Auftrag der
Nationalbank. Kapitel 5 diskutiert die Frage der Gewinnausschüttung, Kapitel 6 die eng damit4




Der Vorschlag, den Franken von seiner Goldbindung zu lösen, ist mit Sicherheit längst
überfällig, und zumindest unter Ökonomen vollkommen unbestritten.
Neben der gesetzlichen und verfassungsmässigen Loslösung des Frankens vom Gold geht es
jedoch auch um die Frage, was die Schweiz mit ihren enormen Goldbeständen machen soll.
Aus der Perspektive einer vernünftigen Anlagestrategie ist es offensichtlich, dass der
Löwenanteil der Goldbestände über kurz oder lang verkauft werden muss. Wie Georg Rich
(Chefökonom der SNB) in einem Interview in der Basler Zeitung
2 sehr richtig festgestellt hat:
"kann Gold als Mittel der Diversifikation in einem Notenbankportfolio durchaus eine Rolle
spielen." In Diversifikationsmittel investiert man aber immer nur einen vergleichsweise
geringen Anteil seines Vermögens. Zur Zeit besteht das Nationalbank-Portfolio (zu
Marktpreisen berechnet) zu ca. 40% aus Gold. Es geht also nicht nur um das prinzipielle
Problem, dass Gold verkauft werden muss, sondern darum, dass einen Grossteil der Bestände
abgestossen werden sollte.
Der Bericht der Arbeitsgruppe geht in dieser Richtung erfreulicher Weise recht weit. Er spricht
davon, 1'400 Tonnen aus der SNB-Bilanz auszugliedern, und auch die restlichen 1'190 Tonnen,
die bei der SNB bleiben, sollen mit der Zeit verkauft werden können. Die Arbeitsgruppe will
also eindeutig und definitiv mit dem Goldmythos aufräumen. Dies ist gleich aus doppelter
Hinsicht zu begrüssen. Zum einen wird das klare Signal gesetzt, dass die SNB es mit den
Goldverkäufen ernst meint. Zum anderen wird ein erster wichtiger Schritt in die Richtung
getan, das Finanzvermögen der SNB auszulagern und anderen (wahrscheinlich privaten)
Institutionen mit mehr Erfahrung in der Vermögensverwaltung anzuvertrauen.
Es ist bedauerlich, dass Finanzminister und SNB-Direktorium in dieser Hinsicht schon wieder
einen bedeutenden Rückzieher machen wollen
3, indem nur gerade die 7 Mia. Fr. für die
Solidaritätsstiftung ausgegliedert werden sollen. Dieser Rückschritt stellt leider gleich beide
Neuerungen in Frage:
- Will die Schweiz weiterhin auf ihrem riesigen Goldbestand sitzen bleiben?
- Wird sie den innovativen Schritt, einen Teil des Finanzvermögens des Landes professionellen
Vermögensverwaltern anzuvertrauen, rückgängig machen?
Gerade wenn es um eine Verfassungsänderung geht, sollte man die Probleme grundsätzlich
angehen, und nicht zaghafte unbefriedigende Teillösungen anstreben.
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Im übrigen sei darauf hingewiesen, dass die Schweiz, auch wenn sie die 1'400 Tonnen Gold
verkauft hat, pro Kopf immer noch die mit Abstand höchsten Goldreserven der Welt hält (z.B.
ungefähr 4 Mal so viel wie Deutschland).
1.2 Das Timing der Goldverkäufe
Es ist unklar, warum die SNB mit ihren Goldverkäufen warten will, bis eine
Verfassungsänderung vorliegt, also mindestens bis in das Frühjahr 1999. Wir haben  schon in
einer früheren Arbeit darauf hingewiesen, dass die SNB durchaus auch ohne
Verfassungsänderung einen Grossteil ihres Goldes verkaufen könnte und auch verkaufen
sollte
4. Eminente Juristen haben denselben Standpunkt vertreten
5. In Anbetracht der laufend
sinkenden Goldpreise ist es sehr bedauerlich, dass die SNB sich mit ihren legalen
Möglichkeiten in diesem Bereich nicht genauer auseinandersetzt.
Die Position der SNB ist um so unverständlicher, als sie ja im Jahr 1976 unter genau
denselben gesetzlichen Rahmenbedingungen, die heute gelten, durchaus in der Lage
war, Gold zu kaufen, und zwar zu einem Kurs, der mehr als doppelt so hoch war wie die
offizielle Parität. Die SNB kaufte damals vom IWF 2'400 kg Gold zu einem Preis von 9752
Fr./kg und brachte dieses dann zu dem offiziellen Preis von 4595 Fr./kg in ihre Buchhaltung
ein
6. (Sie nahm also einen Buchverlust von gut 5'000 Fr./kg in Kauf). Wenn Goldkäufe
möglich sind zu einem Preis, der nicht der offiziellen Parität entspricht, dann muss dasselbe
auch für Goldverkäufe gelten.
Es ist zwar prinzipiell zu begrüssen, dass SNB und Finanzminister für das Verkaufen von Gold
zuerst noch eine politische Legitimation vom Volk haben möchten. Die Zeitverzögerung, die
dadurch entsteht, könnte der Schweiz aber teuer zu stehen kommen. Seit Anfang dieses Jahres
ist der Goldpreis noch einmal um ungefähr 1'000 Fr/kg gefallen. Die Schweiz hat im Jahr 1997
auf ihren Goldbestand bisher also einen Kursverlust von ca. 2'600 Mio. Franken
hingenommen. Es ist bedauerlich, dass das Finanzministerium hier nichts unternimmt, dafür
aber die Beamtenlöhne kürzen will, um 40 Mio. Fr. im Jahr zu sparen. Es lohnt sich, diese
Grössenordnungen nebeneinanderzustellen. Man erkennt so deutlich, dass eine intelligente
Anlagepolitik wesentlich mehr bringt als die Sparübungen, die bei unseren
Finanzverantwortlichen so beliebt sind.
Es ist sehr schwer, Gründe zu finden, warum der Goldpreis wieder steigen sollte. Die
Nationalbanken der Welt lagern immer noch knapp 30'000 Tonnen in ihren Kellern, und es ist
nur einen Frage der Zeit, bis ein bedeutender Anteil dieses Goldes auf den Markt kommt. Im
übrigen drängt es sich auch aus Gründen der Diversifikation auf, den Goldanteil im SNB-
Portfolio rasch abzubauen. In Anbetracht der enormen potentiellen Verluste wird das Volk es
sicher verstehen, wenn Finanzdepartement und SNB in dieser Frage mit einem "fast-track"
Verfahren arbeiten.
1.3 Die Frage der Eigentumsrechte
                                               
4 Vgl. von Ungern-Sternberg (1977) S. 15-17
5 Vgl. Prof. Nobel in NZZ 14/15.697
6  Vgl: Banque Nationale Suisse 1957-1982 S. 233 oder den Geschäftsbericht der SNB von 1976.6
Bundesrat Villiger rechtfertigte den Rückzieher in Sachen Ausgliederung der 1'400 Tonnen
Gold unter anderem mit der Aussage, "damit würde insbesondere dem Wunsch der Kantone
(als Aktionäre der SNB) Rechnung getragen"
7. Dies ist nicht ganz richtig. In ihrer Rolle als
Aktionäre der SNB ist es den Kantonen mit Sicherheit ziemlich egal, ob das Gold ausgegliedert
wird oder nicht. Die Auszahlung der Dividende wird ja durch die Ausgliederung in keiner
Hinsicht tangiert.
Protestiert haben die Kantone, weil ihnen per Verfassung 2/3 der Gewinne der SNB zustehen.
Nun sollen aus der Bilanz der SNB 1'400 Tonnen Gold ausgegliedert werden, mit einem
Marktwert von zur Zeit noch ca. 20 Mia. Franken. Über die Eigentumsrechte dieses
Betrages und die Verteilung der Erträge, die darauf verdient werden, soll jedoch erst zu
einem späteren Zeitpunkt entschieden werden. Es ist leicht einzusehen, dass die Kantone
mit dieser impliziten Enteignung nicht einverstanden sind.
Für einen Ökonomen sind die Erklärungsversuche für den eigenartigen Vorschlag der
Arbeitsgruppe nicht sehr einleuchtend. Sie schreibt:
"Es ist fraglich, ob der aus der Neubewertung der Goldreserven resultierende
Aufwertungsgewinn der allgemeinen Gewinnverteilung der Verfassung unterliegen würde (...).
Jedenfalls ist zweifelhaft, ob diese Regelung zu einem angemessenen Resultat führte. Zunächst
ist daran zu erinnern, dass der historische Gesetzgeber nur mit geringen Gewinnen der
Nationalbank rechnete und daher entsprechend kleine Ausschüttungen an Bund und Kantone
erwartete (...). Sodann war diese Ordnung auf die laufenden Gewinne ausgerichtet. Vorliegend
geht es indessen um einen einmaligen, hohen Sondergewinn, der aus der Änderung des
geldrechtlichen Regimes durch den Verfassungsgeber resultiert. Für diese besondere Situation
muss deshalb auch eine eigenständige Lösung getroffen werden. Es drängt sich der Erlass einer
Übergangsbestimmung zu Artikel 38 E-BV auf. Damit würde der Einmaligkeit dieser Situation
Rechnung getragen. Es würde auch kein Präjudiz für die Zukunft geschaffen"
8.
Dazu gibt es aus ökonomischer Sicht folgendes zu sagen:
- Die Möglichkeit, die Kursgewinne auf die Goldreserven zu realisieren, mag sich eventuell
teilweise aus der vorgeschlagenen Verfassungsänderung ergeben. Die Tatsache, dass es diese
Kursgewinne (bisher noch) gibt, hat aber keinesfalls etwas mit "der Änderung des
geldrechtlichen Regimes durch den Verfassungsgeber" zu tun. Er ist vielmehr das
Ergebnis der Entwicklung des Goldpreises auf den Weltmärkten. Es handelt sich nicht um
Aufwertungsgewinne, sondern um Kursgewinne. Nicht der Gesetzgeber, sondern die
Marktkräfte bestimmen den Wert der Goldreserven der SNB.
Des weiteren ist es ökonomisch nicht richtig, von einem "einmaligen, hohen Sondergewinn" zu
reden. Der Goldpreis ist erst von 1971 bis 1982 massiv (bis auf 32'800 Fr./kg) gestiegen, und
seitdem praktisch kontinuierlich gefallen (inzwischen liegt er unter 14'000 Fr./kg). Es handelt
sich nicht um einen einmaligen Gewinn, sondern um eine lange Reihe von (nicht-realisierten)
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Gewinnen und Verlusten, die in der Buchhaltung der SNB allerdings nie berücksichtigt worden
sind
9.
- Die Kantone haben jahrzehntelang auf höhere Gewinnausschüttungen verzichten müssen, weil
die SNB nichts unternommen hat, um sich wenigstens von einem Teil ihrer Goldreserven zu
trennen, und die daraus resultierenden Beträge ertragreich anzulegen. Nun soll den Kantonen
auch noch der übrigbleibende Kapitalgewinn vorenthalten werden
10.
- Auf ihren Devisenanlagen hat die SNB ziemlich regelmässig Kapitalverluste eingefahren.
(Der Dollar ist von ca. 3.60 Anfang 1973 auf ca. 1.45 Ende 1997 gefallen.) Es war für Bund
und SNB immer selbstverständlich, dass zwei Drittel dieser Kapitalverluste von den Kantonen
zu tragen seien (in der Form von niedrigeren Gewinnausschüttungen). Beim Gold, dem
einzigen Aktivum auf dem die SNB (über einen längeren Zeitraum gemessen) einen
Kapitalgewinn erzielt hat, sollen nun andere Spielregeln gelten. Diese Asymmetrie in der
Behandlung von Gewinnen und Verlusten ist nur schwer verständlich.
-Wie weiter unten noch erklärt wird, ist es bei vielen anderen Nationalbanken so, dass die
Kapitalgewinne (auf Gold) jeweils gegen die Kapitalverluste (auf Devisen) verrechnet werden.
Nicht nur werden die beiden Aktiva also total symmetrisch behandelt, im allgemeinen wird die
Höhe der Gewinnausschüttung auch bestimmt, ohne diese Kursänderungen zu berücksichtigen.
Nur die SNB rechtfertigt ihre sehr spärliche Gewinnausschüttung regelmässig damit, dass sie
auf ihre Devisenreserven hohe Kursverluste hingenommen hat
11.
- Ob es in der jetzigen Konjunkturlage sinnvoll ist, wenn der Bund sich auf Kosten der Kantone
bereichert, sei dahingestellt. Sollte dies der Fall sein, so kann der Gesetzgeber darüber
entscheiden, welche zusätzlichen Aufgaben er den Kantonen übertragen will. Es scheint jedoch
nicht sinnvoll, diese Problematik mit der Frage zu vermischen, wie die Gewinne der
Nationalbank zu verteilen sind. Letzteres ist in der zur Zeit geltenden Verfassung genau
geregelt.
Der Bericht der Arbeitsgruppe enthält einen sehr guten Kerngedanken. Der Entscheid, wann
wieviel Gold verkauft wird, sollte nicht von der Nationalbank gefällt werden, sondern an
aussenstehende Institutionen übertragen werden, die politischen Druckversuchen gegenüber
besser abgeschirmt sind. Die erzielten Erträge sollten nach den Erkenntnissen der modernen
Portfoliotheorie verwaltet werden, und unter Miteinbezug eines wesentlich breiteren
Spektrums an Finanzaktiva als die SNB hält. Diese grundlegende institutionelle Innovation
wird nun in Frage gestellt, weil das Finanzdepartement sie mit einem Versuch koppelt, sich auf
Kosten der Kantone besserzustellen.
Es wird von der Regierung immer wieder geklagt, dass mögliche Effizienzgewinne vereitelt
werden, weil es zu verteilungspolitischen Grabenkriegen kommt. Der Vorschlag der
Arbeitsgruppe mischt die Frage der effizienten Bewirtschaftung der Nationalbank-Reserven,
                                               
9 Dort wurde das Gold immer zum offiziellen Preis bilanziert.
10  Wir gehen davon aus, dass die Arbeitsgruppe, in der kein einziger Verteter der Kantone sass, dafür aber drei
Vertreter des EFD, diese Sonderregelung einführen will, um den Anteil der Kantone zu reduzieren.
11 Es ist für die SNB selbstverständlich, dass bei der Berechnung des ausschüttbaren Gewinns die Kursverluste
(und Gewinne) jeweils berücksichtigt werden, das Kursrisiko also voll bei Bund und Kantonen liegt. In
Belgien, Holland, Österreich und Schweden ist es die Nationalbank, welche das Kursrisiko tragen muss.8
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2 Die Unabhängigkeit der Nationalbank....
Die Arbeitsgruppe betont zu Recht, dass es gute Gründe gibt, der Nationalbank eine gewisse
Unabhängigkeit zu gewähren. Es scheint sinnvoll, dieses Prinzip auch in der Verfassung
festzuschreiben. Die Ökonomen sind sich weitgehend darin einig, dass das Postulat der
Nationalbank-Unabhängigkeit insbesondere durch zwei Überlegungen gerechtfertigt ist:
- Erstens besteht die Gefahr, dass die öffentliche Hand versucht, ihre Defizite durch Betätigung
der Notenpresse zu finanzieren. Im Extremfall kann dies zu Hyperinflationen führen, wie
Deutschland sie in diesem Jahrhundert schon zweimal erlebt hat. Die sozialen Kosten, die
Inflation von zwei- oder mehrstelligen Zahlen wieder auf ein vernünftiges Niveau
herunterzubringen, sind jeweils erheblich. Es lohnt sich also, hier einen Riegel vorzuschieben.
- Zweitens unterliegen Politiker eher der Tendenz, kurzfristig zu denken und ihr
Hauptaugenmerk auf den Ausgang der nächsten Wahlen zu legen. Es besteht die Versuchung,
durch eine expansive Geldpolitik für eine kurzfristige Konjunkturaufhellung zu sorgen, auch
wenn dies später zu inflationären Tendenzen führt, die nur mit relativ hohen Opfern zu
kontrollieren sind. Eine Nationalbank sollte daher von kurzfristigen Einflussnahmen
abgeschottet sein und hauptsächlich auf die langfristige Stabilität der Wirtschaft achten.
2.1 ... und ihre Rechenschaftspflicht?
In einer demokratischen Gesellschaft darf Unabhängigkeit keinesfalls zu einem Eigenzweck
verkommen. Das letzte Wort muss immer beim Wähler bleiben. Damit dieser sich ein
objektives Bild über den Leistungsausweis seiner Notenbank machen kann, muss letztere einer
gründlichen und regelmässigen Informationspflicht unterliegen. Je grösser die Unabhängigkeit,
die einer Institution gewährt wird, desto klarer muss die betreffende Institution zur
Rechenschaft verpflichtet werden.
Da Unabhängigkeit und Rechenschaftspflicht in einer Demokratie praktisch die beiden Seiten
derselben Münze sind, scheint es sinnvoll, im selben Verfassungsartikel, in dem der
Nationalbank ihre Unabhängigkeit garantiert wird, auch ihre Rechenschaftspflicht
festzuschreiben. Es ist bedauerlich, dass der Vorschlag der Arbeitsgruppe dieses elementare
Prinzip nicht berücksichtigt. Dabei herrscht gerade in diesem Bereich in der Schweiz ein
erheblicher Nachholbedarf.9
2.1.1 Das Beispiel von England
Um zu illustrieren, wie eine solche Rechenschaftspflicht aussehen könnte, seien hier kurz die
Rechenschaftspflichten beschrieben, denen die Bank of England unterliegt, seit die Labour-
Regierung ihr im Mai dieses Jahres eine grössere Unabhängigkeit gewährt hat:
Die operativen Entscheide über die Zinspolitik werden durch ein "Monetary Policy Committee"
gefällt, welchem neben den 3 Notenbankdirektoren 6 weitere Mitglieder angehören
12. Es wird
davon ausgegangen, dass auch ausgewiesene Wirtschaftsjournalisten
13 in dieses Komitee
einberufen werden. Das Komitee trifft sich monatlich. Die Protokolle dieser Treffen müssen
jeweils innerhalb von 6 Wochen veröffentlicht werden.
Des weiteren wird die Bank of England verpflichtet, alle 3 Monate ihren "Inflation Report"
herauszugeben, in dem sie jeweils ihre Analyse der Entwicklung des Wirtschaftsgeschehens
abgibt und ihre Politik rechtfertigt.
14 Auch dem Parlament muss die Bank of England
regelmässig Bericht erstatten
15. Von einer solchen Transparenz der Entscheidungsprozesse in
Sachen Geldpolitik kann man in der Schweiz nur träumen.
Dabei wäre es durchaus interessant, im Detail zu wissen, wer in der Nationalbank für das
rabiate Bremsmanöver in den Jahren 1988-1993 verantwortlich war, und inwieweit die SNB
den sich daraus ergebenen, lang anhaltenden Konjunktureinbruch antizipiert hat.
Sowohl die geldpolitischen Erfahrungen der Schweiz in der jüngeren Vergangenheit wie auch
ordnungspolitische Gründe sprechen also für eine ausführliche Rechenschaftspflicht der
Nationalbank. Es ist naheliegend, die Grundlagen dafür in demselben Verfassungsartikel
festzuschreiben, in dem auch die Unabhängigkeit der Nationalbank verankert ist.
3 Das Inflationsziel der SNB.
Die Arbeitsgruppe gibt in ihrem Bericht Aufschluss darüber, was die Nationalbank unter
Preisstabilität versteht. 1% scheint für sie die Zielgrösse zu sein; alles was darüber hinausgeht
ist also schon Inflation. Um die ökonomische Bedeutung dieser Zielgrösse zu verstehen, muss
man sich bewusst sein, dass die durchschnittliche Inflationsrate in der Schweiz in der Periode
1973-1994 bei fast 4% lag
16. Nur in 5 der letzten 20 Jahre hat die Schweiz das willkürliche
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13 Der Economist (10-16.Mai 1997) erwähnt als mögliche Mitglieder Sir Samuel Brittan von der Financial
Times und Peter Jay, Economics Editor beim staatlichen Fernsehen BBC.
14 "The Bank of England will be required to publish a quarterly Inflation Report in which it will account for its
monetary policy actions, set out and justifiy its analysis of the economy, and explain how it intends to meet the
Government's inflation target and support Government policy". [Quelle: Brief von Gordon Brown (Chancellor
of the Exchequer) an Eddie George (Governor of the Bank of England)].
15 "The Bank will make reports and give evidence to the House of Commons, through the Treasury Select
Committee, on an enhanced basis, and I will write to the Chairman of the Committee". [Quelle: Brief von
Gordon Brown (Chancellor of the Exchequer) an Eddie George (Governor of the Bank of England)].
16 Vgl. Genberg und Kohli (1997) S. 14.10
"Klassenziel" von 1% erreicht. Dazu gehören insbesondere die Jahre der jüngsten
Wirtschaftskrise. England arbeitet zur Zeit mit einem Inflationsziel von 2.5%. Die SNB scheint
in Bezug auf die Inflation "katholischer als der Papst" sein zu wollen.
Es ist dies eine sehr ernstzunehmende Gefahr. In Anbetracht der Rigiditäten von Preisen und
Löhnen (nach unten), erleichtert eine geringe Dosis Inflation die Änderung der relativen Preise,
und beschleunigt so die Anpassungsprozesse, die gerade in Perioden des Stukturwandels
notwendig sind. Ein zu eng definiertes Inflationsziel bremst das Wirtschaftswachstum!
Was die gegenwärtige Wirtschaftslage der Schweiz angeht, so wird es sehr wahrscheinlich
nicht möglich sein, einen bedeutenden Anteil der Arbeitslosigkeit abzubauen, ohne zeitweise
höhere Inflationsraten (von 2-3%) in Kauf zu nehmen. Beim Gedanken, dass die SNB an den
Geldzügeln ziehen könnte, sobald die Inflationsrate 1% übersteigt, sieht man für die
Entwicklung der Arbeitslosigkeit und des Staatsdefizits sehr schwarz. Es sollte nicht vergessen
werden, dass die einzige wirklich soziale Art, das Staatsdefizit zu sanieren, darin besteht, die
Arbeitslosigkeit massiv zu senken.
Die Arbeitsgruppe behauptet: "Die Kosten von Inflation und Deflation sind prinzipiell gleich
hoch."
17 Es ist uns unklar, auf welche empirischen Untersuchungen sie sich bei dieser Aussage
stützen will. Wir dachten immer, es gibt keine empirischen Untersuchungen, die belegen
könnten, dass eine Inflationsrate von 1%, wie die Arbeitsgruppe sie anstrebt,
durchschnittlichen Inflationsraten von 3% bis 4%, wie sie in der Schweiz üblich sind,
vorzuziehen ist. In Anbetracht der strukturellen Rigiditäten, die eine zu enge Interpretation des
Begriffs "Preisstabilität" mit sich bringt, ist dies auch nicht weiter erstaunlich.
Die Argumentation der Arbeitsgruppe, um ihr sehr enges Inflationsziel zu rechtfertigen, ist
dürftig. Wenn sie schreibt: "Es ist heute unbestritten, das sowohl Inflation als auch Deflation
eine Folge unangemessener Geldversorgung der Wirtschaft sind"
18, so gilt dies nur langfristig,
nicht aber kurz- und mittelfristig.
- Wenn es zu überhöhten Lohnabschlüssen kommt, so wird dies zeitweilig zu Inflation führen,
daran kann die Nationalbank nichts ändern.
- Wenn die Nominalzinsen (wegen einer restriktiven Geldpolitik) stark steigen, und zu
massiven Mietpreiserhöhungen führen, wie Ende der 1980er Jahre in der Schweiz, so schlägt
sich dies auch auf die Inflationsrate nieder.
In beiden Fällen braucht es mit Sicherheit eine intelligente Inflationsbekämpfungspolitik, um
das Entstehen volkswirtschaftlich schädlicher Lohn-Preis-Spiralen zu verhindern. Eine solche
Politik wird aber kaum darin bestehen, dass die Nationalbank sagt: Die Preise sind zu stark
angestiegen. Wir lassen die Geldmenge nicht wachsen, sondern warten, bis die Preise wieder
sinken.
Das mag dies schon fast nach Karikatur klingen. Immerhin schreibt die Arbeitsgruppe aber: "..
dass die ganze Struktur unseres Wirtschaftssystems, insbesondere die
Indexierungsmechanismen, vorderhand noch auf Inflation und nicht auf Preisstabilität
                                               
17 Bericht, S. 33.
18 Vgl. Bericht, S. 32.11
ausgerichtet sind. Die SNB nimmt auf diese Asymmetrie Rücksicht. Grundsätzlich sollte sie
aber auf länger dauernde Unter - und Überschreitungen des Stabilitätsziels symmetrisch
reagieren. Bewahrt die SNB die Preisstabilität und passen sich die Erwartungen an, wird die
Asymmetrie mit der Zeit verschwinden."
19 Dies klingt sehr danach, dass die SNB die
Struktur unseres Wirtschaftssystems ihren geldpolitischen Vorstellungen anpassen will,
und nicht umgekehrt.
4 Der Verfassungsauftrag der Nationalbank
4.1 Der Vorschlag der Arbeitsgruppe
Die Politiker aller Parteien sind sich darüber einig, dass das grösste soziale Problem, mit dem
Europa und die Schweiz zur Zeit kämpfen, die hohe Arbeitslosigkeit ist. Genau wie ein allzu
niedriges Inflationsziel die Arbeitslosigkeit tendenziell erhöhen kann, so führt auch ein allzu
abruptes Reissen an den monetären Zügeln zu konjunkturellen Einbrüchen und
(vorübergehenden) Anstiegen der Arbeitslosigkeit. Die Schweiz hat dies in der Periode 1988-
1993 sehr konkret erlebt, als die SNB die Nominalzinsen innerhalb nur eines Jahres um fast 4%
nach oben trieb, und der Bauindustrie praktisch über Nacht die Existenzgrundlage entzog. Man
kann sich darüber streiten, inwieweit die langsame Erholung der Schweizer Konjunktur auf
strukturelle Probleme zurückzuführen ist. Eingeläutet wurde die Krise jedenfalls eindeutig
durch dieses sehr gefühllose Bremsmanöver.
Es ist unter Ökonomen praktisch unbestritten, dass das prioritäre langfristige Ziel der
Geldpolitik die Preisstabilität sein muss
20. Bis auf eine geringe Anzahl monetaristischer
Hardliner ist man sich aber auch einig, dass gerade in Perioden der Inflationsbekämpfung sehr
viel Fingerspitzengefühl gefragt ist, wenn es um die Frage geht, wie schnell die Inflation
gebremst werden soll und wie dabei die negativen Auswirkungen auf Arbeitsmarkt und
Konjunktur minimiert werden können.
Eine erfolgreiche Lösung eben dieses diffizilen Problems zeichnet die erfolgreiche Notenbank
aus
21. Die Arbeitsgruppe hat nicht nur eine ausgesprochen engstirnige Interpretation des
Begriffs der Preisstabilität, sie will das Verfolgen dieses zweifelhaften Zieles auch noch per
Verfassungsauftrag zur Hauptaufgabe der Nationalbank erklären.
Sie schlägt folgenden Verfassungstext vor:
"Die SNB führt eine Geld-und Währungspolitik mit dem vorrangigen Ziel der Preisstabilität.
Soweit es ohne Beeinträchtigung dieses Zieles möglich ist, unterstützt die SNB die allgemeine
Wirtschaftspolitik des Bundes."
                                               
19 Bericht, S. 33.
20 Wie schon erwähnt, herrscht durchaus Dissens über die Frage, wie Preisstabilität zu definieren ist.
21 Oder ist zumindest einer der wichtigsten Leistungsausweise.12
Es ist sehr zu begrüssen, dass Finanzminister und Direktion der Nationalbank hier eine
vernünftigere Formulierung anstreben wollen
22. Neben der Preisstabilität soll auch die
Verfolgung anderer wirtschaftspolitischer Ziele explizit im Verfassungsauftrag der
Nationalbank berücksichtigt werden. Es ist sehr zu hoffen, dass diese anderen Ziele, zumindest
was die Entwicklung der Konjunktur und des Arbeitsmarktes angeht, einen ähnlichen
Stellenwert erhalten und nicht nur eine subsidiäre Rolle spielen, wie sich die Arbeitsgruppe das
wünscht
23.
4.2 Die Lage in anderen Ländern
Es ist in der Schweiz in letzter Zeit verschiedentlich behauptet worden, dass der einseitig auf
die Preisstabilität ausgerichtete Verfassungsauftrag dem entspräche, was man auch in anderen
Ländern beobachtet. Dies ist eindeutig nicht der Fall:
- In dem oft zitierten Beispiel England ist es in Tat und Wahrheit so, dass die Regierung
entscheidet, inwieweit sie bereit ist, der Inflationsbekämpfung Arbeitsplätze zu opfern. Die
Regierung bestimmt das Inflationsziel, die Unabhängigkeit der Notenbank beschränkt sich auf
die Wahl der Mittel, wie dieses Ziel erreicht werden soll
24. Wie schon erwähnt, liegt das Ziel
zur Zeit bei sehr vernünftigen 2.5%, also weit unter den 1%igen Vorstellungen der
Arbeitsgruppe.
- In Europa wird noch hart darum gekämpft, inwieweit die zukünftige europäische Notenbank
die Unabhängigkeit erhält, ihre Inflationspolitik ohne Rücksicht auf die konjunkuturellen
Auswirkungen zu definieren. Die relativ extreme Formulierung, die man in dem Maastricht-
Vertrag findet, und die dem vorgeschlagenen Schweizer Wortlaut ziemlich genau entspricht, ist
historisch leicht zu erklären: Die Deutschen möchten verständlicherweise ihre stabile DM nicht
ohne Sicherheiten einer eventuell weniger sicheren europäischen Währung opfern. Damit die
EWU beim deutschen Stimmbürger überhaupt eine Chance hat, mussten ihm hier erhebliche
Garantien geboten werden. Es handelt sich beim bisherigen Wortlaut also keineswegs um eine
Kompromisslösung, mit der die meisten Staaten glücklich sind, sondern eher um ein Opfer, das
dem deutschen Stimmbürger gemacht werden musste.
- In den USA ist Greenspan gerade deswegen ein so angesehener Präsident des Federal
Reserve Boards, weil es ihm gelungen ist, eine respektable Preisstabilität mit einer günstigen
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt zu kombinieren. In den USA "schreibt der Federal Reserve
Act dem amerikanischen Fed vor, die Geldpolitik auf eine Reihe von gleichwertigen Zielen
auszurichten. Die Geldpolitik soll gleichermassen der Förderung von Vollbeschäftigung,
Preisstabilität und angemessenen langfristigen Zinsen beitragen."
25 Das Ansehen, welches
                                               
22 "Bundesrat Villiger sieht in Übereinstimmung mit dem Nationalbank-Präsidium vor allem in zwei Punkten
eine Richtungsänderung vor: Das Ziel der Geldpolitik soll offener formuiert werden...". Quelle:
Pressemitteilung des EFD vom 24.10.97.
23 Eine Gruppe von Universitätsprofessoren gab in diese Richtung eine gemeinsame Stellungsnahme ab, in der
man u.a.liest: "Es sollte ... darüber nachgedacht werden, wie man dafür sorgen kann, dass die SNB sich
wesentlich mehr mit den makroökonomischen Auswirkungen ihres Handelns auseinandersetzt und diese vor
Politik und Öffentlichkeit verantwortet." Vgl. Cash 19.9.97
24 Eine ähnliche Lösung hat auch Neuseeland gewählt. (Vgl. Bericht S. 31)
25 Vgl. Bericht S. 32.13
Greenspan weltweit geniesst, deutet darauf hin, dass dieser Gesetzesauftrag ihn in der
Ausübung seiner Pflichten als Notenbankchef auf jeden Fall nicht behindert hat.
- In Japan wurde Anfang dieses Jahres im neuen Bank of Japan Law der Auftrag der
Notenbank wie folgt formuliert: "The curency and monetary control shall be aimed at, through
the pursuit of price stability, contributing to the sound development of the national
economy."
26
Uns gefällt an dieser Formulierung insbesondere die Tatsache, dass die Preisstabilität zwar
direkt im Pflichtenheft der Bank of Japan steht, ohne dass sie allerdings zu einer prioritären
Aufgabe erklärt wird. Die Preisstabilität wird ganz im Gegenteil als Mittel zum Zweck der
realwirtschaftlichen Entwicklung erklärt.
4.3 Ein Vorschlag für die Schweiz
In Anlehnung an das japanische Beispiel würden wir für den Schweizer Verfassungsartikel
folgenden Wortlaut vorschlagen:
"Aufgabe der Nationalbank ist es, stabile monetäre Rahmenbedingungen zu schaffen,
um Vollbeschäftigung, Wachstum und Preisstabilität zu fördern."
Ein solcher Verfassungsauftrag hätte insbesondere folgende Vorteile:
- Sowohl Arbeitgeber wie Arbeitnehmer sind im monetären Bereich an stabilen
Rahmenbedingungen interessiert. Dies erleichtert die längerfristige Planung und trägt so zum
Wirtschaftswachstum bei.
- Das Adjektiv "stabil" weist einerseits darauf hin, dass plötzliche Bremsmanöver wie in 1988-
1992 nicht gewünscht sind. Andererseits wird so auch unterstrichen, dass von der Notenbank
nicht erwartet wird, für die Zwecke einer vermeintlichen Konjunkturstabilisierung monetäre
Zickzack-Kurse zu fahren. Schliesslich gehören zu "stabilen monetären Rahmenbedingungen"
sicherlich auch niedrige Inflationsraten.
- Aus der Tatsache, dass in der Liste der Zielvorgaben Vollbeschäftigung und Wachstum vor
der Preisstabilität kommen, ist klar ersichtlich, dass letztere keineswegs auf Kosten der
realwirtschaftlichen Entwicklung gehen soll. Niedrige Inflationsraten sind anzustreben, weil sie
längerfristig Beschäftigung und Wachstum fördern sollen.
Die Abweichungen gegenüber dem japanischen Wortlaut würden wir wie folgt begründen:
- Anstatt von "Preisstabilität" sprechen wir im ersten Teil lieber von "stabilen monetären
Rahmenbedingungen". Dies liegt insbesondere daran, dass in der Schweiz die internationale
Verflechtung eine wesentlich wichtigere Rolle spielt
27. Zu den "stabilen monetären
Rahmenbedingungen" gehören neben stabilen Preisen und Zinsen selbstverständlich auch die
Wechselkurse.
                                               
26  Vgl. Bericht S. 32.
27 Der Anteil der Exporte am BSP ist in der Schweiz ungefähr doppelt so hoch wie in Japan.14
- Im übrigen könnte man aus der japanischen Formulierung schliessen, dass der Preisstabilität
eine wesentlich bedeutendere Rolle zukommt als der Zinsstabilität. Gerade in einem
Verfassungstext halten wir eine so klare Prioritätensetzung in Bezug auf diese beiden makro-
ökonomischen Variablen nicht für sinnvoll.
- Da die Preisstabilität im ersten Teil des Satzes nun nicht mehr explizit erwähnt ist, wird das
Konzept der "gesunden wirtschaftlichen Entwicklung" durch eine Liste von expliziten
Zielvariablen präzisiert. Die Inflationsbekämpfung ist eine von diesen Zielvariablen, kommt
aber am Ende der Liste, um (wie im japanischen Text) klar zum Ausdruck zu bringen, dass die
wichtigste Zielgrösse die realwirtschaftliche Entwicklung ist.
Uns scheint der obige Vorschlag eine durchaus konsensfähige Lösung zu sein. Sowohl
Arbeitgeber wie Arbeitnehmer finden hier die für sie wichtigen Elemente. Da es nicht um einen
einfachen Gesetzestext, sondern um einen Verfassungsauftrag geht, wäre es unvernünftig, eine
wenig ausgewogene Lösung zu wählen.
Würde das Volk den von der Arbeitsgruppe gewünschten Verfassungsauftrag akzeptieren, so
würde die Schweiz sich damit als monetaristischer Extremist abstempeln und ihren zukünftigen
SNB Direktoren vollkommen falsche Signale setzen.
5 Die Gewinnausschüttung der Nationalbank
5.1. Der vorgeschlagene Verfassungsartikel
Die Arbeitsgruppe schlägt vor, folgende Passage (Abs. 5) neu in die Verfassung einzufügen:
"Die SNB hält die für die Erfüllung ihres Auftrages notwendigen Währungsreserven; diese
werden aus ihren Erträgen gebildet. Der verbleibende Gewinn geht nach Ausrichtung einer
angemessenen Dividende zu zwei Dritteln an die Kantone und zu einem Drittel an den Bund."
Neben der Weiterführung der alten Aufteilung der Gewinne (zwei Drittel an die Kantone, ein
Drittel an den Bund) enthält dieser Absatz zwei Gedanken:
- Erstens soll die SNB in der Verfassung aufgefordert werden, Devisenreserven zu
akkumulieren.
- Zweitens soll dies geschehen, indem sie jedes Jahr einen (erheblichen) Anteil ihrer Gewinne
zurückbehält.
Wir sind der Ansicht dass die beiden ersten Teile dieses Absatzes ersatzlos gestrichen werden
sollten. Nur gerade der alte Gewinnverteilungsschlüssel sollte bleiben.15
5.1.1 Die Beträge, um die es geht.
Um zu verstehen, was ein solcher Verfassungsauftrag konkret bedeuten würde, lohnt es sich,
die zur Zeit gültige Regel
28 der Gewinnausschüttung zu untersuchen
29: Ende 1996 lag der
"angestrebte Bestand" der Rückstellungen bei 24.5 Mia. Fr. Dieser Bestand soll mit dem
nominalen Bruttosozialprodukt (der Schweiz) wachsen. Rechnet man (eher konservativ) mit
einem längerfristigen  nominalen Wachstum von nur 4%, so kommt man auf Rückstellungen
in der Höhe von ca. 1 Mia. Fr. im Jahr.
Die Arbeitsgruppe scheint aber auch mit diesem sehr hohen Betrag noch nicht zufrieden zu
sein. Sie wünscht, dass "zu den ungesicherten Devisenreserven von rund 30 Mia. Franken"
noch "zusätzliche Währungsreserven von gut 10 Mia. Franken" hinzutreten.
30 Sollte dieser
Betrag von 40 Mia. Franken mit dem nominalen BSP wachsen, so käme man auf
Rückstellungen von ca. 1.6 Mia. Franken im Jahr.
5.1.2 Ein einzigartiges Vorgehen
Um die Schwächen der von der Arbeitsgruppe vorgeschlagenen Gewinnausschüttung zu
verstehen, lohnt es sich als erstes darauf aufmerksam zu machen, dass schon der grundlegende
Ansatz den Gepflogenheiten in allen anderen (EU) Ländern diametral widerspricht. In allen
Ländern, die wir studiert haben, ist es so, dass der Gesetzgeber Regeln über die
Gewinnausschüttung festgelegt hat. Es bleibt dann der Nationalbank überlassen, inwieweit
sie die ihr zur Verfügung gestellten Mittel in der Form von (ungesicherten) Devisen halten will.
Es gibt in Europa kein einziges Land, in dem der auszuschüttende Gewinn als
Residualgrösse berechnet wird. Der Vorschlag der Arbeitsgruppe, gemäss dem der Staat nur
das erhält, was nach einer "adäquaten" Erhöhung der Fremdwährungsreserven übrig bleibt, ist
sehr wahrscheinlich weltweit ein Unikum.
5.2 Ein Vergleich mit anderen Ländern
Die SNB vergleicht sich gerne mit den Nationalbanken von Belgien, Holland, Schweden und
Österreich. Es lohnt sich daher, kurz die in diesen Ländern gültigen Regeln der
Gewinnermittlung mit der für die Schweiz vorgeschlagenen Lösung zu vergleichen.
Prinzipiell gilt es folgende Unterschiede zu berücksichtigen:
1) Die Schweiz ist das einzige Land, in dem die Nationalbank die Abwertungsverluste auf ihre
Devisenreserven bei der Berechnung des ausschüttbaren Gewinns berücksichtigt. Für die
anderen Länder (Österreich, Belgien, Holland und Schweden) gilt jeweils, dass die
Abwertungsverluste keinen Einfluss auf die Höhe des ausschüttbaren Gewinns haben. Sie
werden mit den Aufwertungsgewinnen auf die Goldreserven verrechnet.
                                               
28 Gültig in dem Sinne, dass sie angewandt wird. Es fehlt ihr aber zur Zeit jegliche legale Legitimation. Dies
soll nun nachgeholt werden.
29 Vgl. Geschäftsbericht 1996, S. 82.
30 Bericht S. 60.16
2) Schon das Prinzip, dass die Gewinnausschüttung angepasst werden sollte, damit die
Nationalbank jedes Jahr ihre Devisenreserven um einen gewissen Prozentsatz erhöhen kann, ist
ein Schweizer Unikum. In keinem der anderen Länder wird ein solches Prinzip angewandt.
Die Gewinnausschüttung der verschiedenen Nationalbanken kann in etwa wie folgt verglichen
werden.
Schweiz
Die Schweizerische Nationalbank schüttete bis 1990 praktisch überhaupt keinen Gewinn aus
(bzw. 7 Mio. Fr. pro Jahr), seit 1991 hat sie sich mit dem Bundesrat auf einen Maximalbetrag
von 607 Mio. Fr. pro Jahr geeinigt
31.
Als erste grobe Approximation kann man sagen, dass die SNB seit 1991 bereit ist, ca. 30%
ihrer Gewinne (vor Auf- oder Abwertungsverlusten) auszuschütten.
Österreich
Die Österreichische Nationalbank zahlt auf ihren Jahresgewinn erst einmal 34%
Körperschaftssteuer. Von dem Betrag der dann übrig bleibt, werden noch einmal 60% an den
Staat überwiesen. Die Österreichische Nationalbank überweist also ziemlich genau 75% ihrer
Gewinne an den Staat. Die Gewinnausschüttung wird nicht geglättet.
Belgien
Der Belgische Gewinnausschüttungsschlüssel ist im Detail eher kompliziert. Die Grundregel
ist, dass der Staat direkt den Löwenanteil der Zinserträge der Nationalbank bekommt. Rechnet
man noch die Steuern dazu, so kommt man zu dem Ergebnis, dass dem Staat jedes Jahr 85%
der Gewinne ausgeschüttet werden. Die Gewinnausschüttung wird nicht geglättet.
Holland
Die Holländische Nationalbank überweist jedes Jahr ca. 110 Mio. Gulden = 80 Mio. Franken in
die Reserven ein. Der Rest der Gewinne wird ausgeschüttet. Sie schüttet regelmässig weit
über 90% ihrer Gewinne aus. Die Gewinnausschüttung wird nicht geglättet.
Schweden
Die Schwedische Nationalbank schüttet 80% ihrer Gewinne aus. Sie glättet ihre Ausschüttung
über die Zeit, wie die SNB das auch gerne möchte.
Vergleicht man die SNB mit den anderen Nationalbanken, so fallen also drei entscheidende
Unterschiede auf:
- Erstens ist die SNB die Notenbank, die mit Abstand am wenigsten ausschüttet.
                                               
31 Ab 1988 soll dieser Betrag um ca. 400 Mio. Fr. steigen, aber nur in dem Ausmass, wie die höheren Erträge
der neuen Anlagepolitik dies erlauben. Es ist nicht vorgesehen, die Gewinnausschüttung auf Kosten der
Bildung von Rückstellungen zu erhöhen.17
- Zweitens ist die SNB die einzige Notenbank, die ihre Währungsverluste bei der Berechnung
ihres auszuschüttenden Gewinnes voll mit einbeziehen will.
32
- Drittens ist die SNB die einzige Notenbank, welche die auszuschüttenden Gewinne als
Residualgrösse bestimmen will, nachdem sie in erster Priorität ihre Devisenreserven ausgebaut
hat.
5.2.1 Die absolute Höhe der Gewinnausschüttung
Neben den prozentualen Zahlen kann man natürlich auch die absolute Höhe der
Gewinnausschüttung betrachten. G. Rich von der SNB meinte in einem Interview in der Basler
Zeitung dazu kürzlich: "in den letzten Jahren fallen wir (die SNB) gegenüber den anderen
Banken gar nicht mehr gross ab".
33 Diese Aussage ist mit Vorsicht zu geniessen.
Die Gewinnausschüttung und die Einweisung in die Reserve der verschiedene Notenbanken
sah in den letzten beiden Jahren wie folgt aus: (Die wechselkursbedingten Wertänderungen
werden weder für die Schweiz noch für die anderen Länder berücksichtigt.)
Tabelle 1
Land Schweiz Österreich Belgien Holland Schweden
Gewinn-
ausschüttung
600 Mio. Fr. 1'100 Mio. Fr. 800 Mio. Fr. 1'600 Mio. Fr. 1'600 Mio. Fr.
Rückstellungen 1'300 Mio. Fr. 370 Mio. Fr. 100 Mio. Fr. 85 Mio. Fr. 400 Mio. Fr.
Wir haben versucht, bei dieser Tabelle nur die normale Gewinnausschüttung zu
berücksichtigen und deshalb ausserordentliche Ereignisse eliminiert. So hat z.B. Belgien im
Jahr 1996 zusätzlich zu der normalen Gewinnausschüttung seine gesamten bisherigen Gewinne
auf Goldverkäufe an den Staat ausgeschüttet, ein Betrag von ca. 6'500 Mio. Franken. Die
Berücksichtigung solcher Ereignisse würde die Vergleiche jedoch in ihrer Kernaussage
verfälschen.
Die Zahlen in Tabelle 1 zeigen deutlich, wie die SNB sich von den anderen Nationalbanken
unterscheidet: Sie schüttet nach wie vor wesentlich niedrigere Gewinne aus und weist
wesentlich mehr in ihre Rückstellungen ein. Die SNB praktiziert eine ausgesprochene
Hamsterpolitik. Mit der neuen Anlagepolitik sollte sie nach ihren eigenen Schätzungen
ungefähr 400 Mio. Fr. mehr im Jahr verdienen. Sie könnte also gut 2 Mia. Fr. im Jahr
ausschütten, und würde (auch ohne Goldverkäufe) noch ca. 300 Mio. Fr. im Jahr in die
Rückstellungen überweisen können.
5.2.2 Kumulierte Rückstellungen
Über die kumulierten Rückstellungen der verschiedenen Nationalbanken gibt es leider keine
präzisen Angaben
34. Grob geschätzt sieht die Lage aber wie folgt aus:
                                               
32 Im Jahr 1995 war sie in einem ersten Schritt sogar so weit gegangen, dass sie den Betrag von 608 Mio. Fr
nicht ausschütten wollte, weil sie auf ihren Dollaraktiva einen Verlust von 3.5 Mia. Fr. hinnehmen musste.
33Vgl. BaZ, 21.2.97 S.17.
34 Die Schwierigkeit besteht jeweils darin, abzuschätzen, welcher Teil der Rückstellungen in den Bilanzen der







31 Mia. Fr. 8 Mia. Fr. 10 Mia. Fr. 2 Mia. Fr. 14 Mia. Fr.
Man kann in dieser Tabelle, mit allen Ungenauigkeiten, die sie enthält
37, deutlich erkennen,
dass die SNB wesentlich höhere Rückstellungen als jede der anderen Zentralbanken hat. Dies
liegt insbesondere daran, dass sie über Jahrzehnte hinweg praktisch keine Gewinne
ausgeschüttet hat.
Wenn man die Höhe der kumulierten Rückstellungen der Nationalbanken von Belgien, Holland
und Österreich beurteilt, so muss man sich vor Augen halten, dass diese nur in einem recht
geringen Ausmass darauf zurückzuführen sind, dass die Notenbanken im normalen
Geschäftsverlauf erzielte Gewinne zurückgehalten haben. Sie sind vielmehr auf die Tatsache
zurückzuführen, dass sie schon beachtliche Teile ihrer Goldreserven verkauft haben, und die so
realisierten Kursgewinne ihre Rückstellungen aufblähen.
5.3 Ausgliederung der Rückstellungen aus der Nationalbank-Bilanz
Geht man davon aus, dass die anderen Nationalbanken eine vernünftige Gewinnausschüttungs-
Politik betreiben, so stellt sich die Frage, ob man die überhöhten Rückstellungen der SNB nicht
abbauen sollte, indem man die entsprechenden Aktiva aus der Bilanz ausgliedert und
professionellen Anlagespezialisten anvertraut.
Lässt man der SNB 10 Mia. Fr. Rückstellungen, so gehört sie damit immer noch zu den
Nationalbanken mit den best dotierten Reserven. Dieses Ziel könnte wie folgt erreicht werden:
- Die Arbeitsgruppe schlägt vor, aus der Bilanz der SNB 1'400 Tonnen Gold auszugliedern.
Die SNB würde damit immer noch die Nationalbank mit den höchsten Goldreserven bleiben.
Die Rückstellungen würden nur um 6 Mia. Fr. fallen, es blieben noch 25 Mia. Fr.
- Man könnte also ruhig noch In- oder Auslandsaktiva im Gegenwert von ca. 15 Mia. Fr.
dazunehmen. Damit würden die Rückstellungen der SNB auf immer noch durchaus anständige
10 Mia. Fr. fallen. (Zusätzlich zu den nicht-realisierten Kursgewinne von ca. 6 Mia. Fr. auf das
Gold.
38)
Will man der SNB Rückstellungen lassen, die ungefähr mit denen anderer
Nationalbanken vergleichbar sind, so sollten neben den 1'400 Tonnen Gold in einem
ersten Schritt auch noch ca. 15 Mia. Fr. Finanzaktiva aus der SNB-Bilanz ausgegliedert
werden, um sie privaten Anlagespezialisten anzuvertrauen.
                                               
35 Die Reserven der Pensionskasse der ÖNB (ca. 3 Mia. Fr.) wurden nicht berücksichtigt.
36 Es handelt sich um die Rückstellungen vor der Auszahlung der (bei den Goldverkäufen realisierten)
Kursgewinne an den Staat. Die tatsächlichen Rückstellungen betragen zur Zeit nur noch knapp 3.5 Mia. Fr.
37Wir gehen davon aus, dass die Zahlen auf plus/minus 1 Mia. Fr. stimmen.
38 Die 1'190 Tonnen sollen zu 9'000 Fr./kg bilanziert werden, der Marktpreis liegt bei ca. 14'000 Fr./kg.19
Auf die Bilanz der SNB würde sich dies wie folgt auswirken: Den 38 Mia. Fr. Geldmenge
auf der Passivseite würden immer noch 45 Mia. Fr. Finanzaktiva auf der Aktivseite
gegenüberstehen (zusätzlich zu den 1'200 Tonnen Gold mit einem Marktwert von ca. 17
Mia. Fr.). Die SNB würde weiterhin als eine üppig ausgestattete Nationalbank gelten.
Wir haben in einer früheren Arbeit schon darauf hingewiesen, dass für die Zwecke der Geld-
und Währungspolitik Finanzaktiva in der Höhe von 50% der Zentralbank-Geldmenge voll
ausreichen
39. Es könnten also ruhig noch weitere 25 Mia. Fr. Finanzaktiva ausgegliedert
werden. Die SNB würde gegen einen solchen Eingriff wahrscheinlich heftig protestieren, mit
dem Hinweis, sie brauche enorme Liquiditätsreserven um irgendwelche Katastrophenszenarien
abzuwenden. Die Tatsache, dass diese Katastrophen in den letzten 50 Jahren nie eingetreten
sind, wird sie dabei wahrscheinlich nicht beirren. Auch die Tatsache, dass das Vermögen ja
nicht verschwendet, sondern nur besser angelegt werden soll, wird ihre Proteste kaum
dämpfen.
Für den Gesetzgeber geht es jedoch darum, die Interessen des Volkes wahrzunehmen. Sogar
wenn es stimmt, dass es Ereignisse geben könnte, bei denen es für die Schweiz von Vorteil
wäre, auf riesigen Bergen ausländischer Staatsanleihen zu sitzen, so muss der Gesetzgeber sich
doch intensiv mit der Frage auseinandersetzen, wie hoch die Kosten dieser phantasielosen
Anlagestrategie sind, und ob sich diese Opfer lohnen.
5.3.1 Gründe für die Ausgliederung.
Die Arbeitsgruppe weist zu Recht darauf hin, dass die Anlageerfahrung der SNB sich auf ein
enges (und wenig rentables) Spektrum von Finanzaktiva beschränkt: kurzfristige, hauptsächlich
amerikanische Staatsanleihen. Die Schweiz täte aber gut daran, wenigstens einen Teil ihres
beachtlichen Finanzvermögens möglichst ertragsbringend anzulegen.
Die Ertragsdifferentiale, um die es geht, sind beachtlich:
- Die Arbeitsgruppe Bremi (zu der auch J.-P. Roth von der Nationalbank gehört) geht davon
aus, dass sich mit den 7 Milliarden der geplanten Solidaritätsstiftung längerfristig ein
Durchschnittsertrag von 5% real erzielen lässt. Dieses Ziel soll erreicht werden, indem der
Stiftung erlaubt wird, einen Aktienanteil von ca. 40% zu halten.
40
Auch Nationalbank-Präsident Meyer scheint davon auszugehen, dass 5% real eine plausible
Grössenordnung ist. Von ihm stammt ja der Vorschlag, eine Stiftung von 7 Mia. Fr. zu
gründen, um dann 350 Mio. Fr. im Jahr auszuschütten.
- Die SNB plant auch weiterhin hauptsächlich ausländische Staatsanleihen in ihrem Portfolio zu
halten. Die reale Rendite in Franken solcher (längerfristiger) Staatsanleihen bewegte sich in der
Periode 1970-1990 zwischen minus 1% für die USA und knapp 2% für Deutschland. (Bei
den kurzfristigen Staatspapieren, die in der Vergangenheit den Löwenanteil der SNB-Anlagen
ausmachten, waren es noch eimal ca. 1% weniger.)
41
                                               
39 Vgl von Ungern-Sternberg (1996a) S.18.
40 Vgl. Cash 7.11.97 S. 98.
41 Vgl. Scherer (1996) S. 70 und 74.20
Extrapoliert man diese Zahlen in die Zukunft, so scheint es sinnvoll davon auszugehen, dass
das Ertragsdifferential zwischen den SNB-Anlagen und einer etwas weniger konservativen
Anlagestrategie bei mindestens 3% liegt.
Schon nur die 15 Mia. Fr. Finanzaktiva, die auf jeden Fall aus der SNB ausgegliedert werden
sollten, würden also (im längerfristigen Durchschnitt) einen Mehrertrag von über 450 Mio. Fr.
im Jahr bringen. Dieser Mehrertrag würde eine beachtliche Entlastung der öffentlichen
Finanzen darstellen. Es ist wesentlich mehr, als der Betrag, den Bund und Kantone auf
Kosten ihrer Beamten in der Form von Gehaltskürzungen einsparen wollen.
Eine bessere Anlagestrategie weist gegenüber Lohnkürzungen drei wichtige Vorteile auf:
- Sie ist leichter zu realisieren.
- Sie kostet niemanden etwas.
- Gehaltskürzungen führen zu geringeren Konsumausgaben. In der Schweiz muss zur Zeit aber
die Inlandsnachfrage dringend angekurbelt werden.
Würde man noch die übrigen für die Geld- und Währungspolitik nicht notwendigen 25 Mia. Fr.
dazunehmen, so sollten zu den 450 Mio. Fr. noch weitere 750 Mio. Fr. im Jahr an
Mehrerträgen hinzukommen. Der Gesetzgeber muss sich also mit der Frage
auseinandersetzen, ob er bereit ist, den eher hypothetischen Katastrophenszenarien der
SNB 750 Mio. Fr. im Jahr an Steuergeldern zu opfern.
Auf jeden Fall ist es aber unbedingt notwendig, die 15 Mia. Fr. Finanzaktiva aus der SNB
Bilanz herauszunehmen, und privaten Anlagespezialisten anzuvertrauen. Der Grund dafür ist
einfach: Die SNB hat über ein Viertel Jahrhundert lang eine Anlagestrategie praktiziert, die
sich insbesondere durch eine hohe Risikofreudigkeit und niedrige Erträge auszeichnet. Nie hat
die Öffentlichkeit protestiert. Die beste Art zu verhindern, dass so etwas auch in Zukunft
wieder passiert, ist dafür zu sorgen, dass ihr ein direkter Referenzpunkt geboten wird:
Die 1'400 Tonnen Gold lassen sich wahrscheinlich nur langsam verkaufen. Mit den 15 Mia. Fr.
Finanzaktiva können die privaten Anlagespezialisten aber sofort wirtschaften. Es wird dadurch
die Möglichkeit geschaffen direkt zu vergleichen, wie hoch die erzielten Ertragsraten sind. Wie
die Arbeitsgruppe sehr richtig bemerkt, sollte die Höhe der Devisenreserven der SNB davon
abhängen, wie hoch die dadurch verursachten Ertragseinbussen sind.
Die Möglichkeit, solche Vergleiche anzustellen, wird manchmal auch als "Wettbewerb der
Institutionen" bezeichnet. Gerade in einer direkten Demokratie sollte von dieser Möglichkeit
ausgiebig Gebrauch gemacht werden. Wir sind überzeugt, das Auslagern von 15 Mia. Fr.
würde nur ein (eher konservativer) erster Schritt sein. Wenn Gesetzgeber und Steuerzahler
sich erst einmal ein konkretes Bild gemacht haben, wie hoch die Zusatzerträge einer
intelligenteren Anlagestrategie sind, so wird es nicht lange dauern, bis der Druck, einen
wesentlich grösseren Teil des Finanzvermögens der Schweiz professionell anzulegen,
erheblich wächst.
Die sich daraus ergebende Sanierung der Finanzhaushalte würde die Glaubwürdigkeit
der Schweiz (auch als Finanzplatz) wesentlich mehr stärken, als das Halten enormer
Bestände wenig rentabler Fremdwährungsreserven.21
6 Die Devisenreserven der SNB
Die Arbeitsgruppe schreibt sehr richtig: "Die Frage, welchen Umfang an Währungsreserven
eine Notenbank...braucht, lässt sich wissenschaftlich nicht eindeutig beantworten."
42 Dies liegt
insbesondere daran, dass wir in einer international stark verflochtenen Wirtschaft leben, mit gut
ausgebauten internationalen Finanzmärkten. Ein Land (oder ein Unternehmen), das
kreditwürdig ist, braucht keine hohen Liquiditätsreserven zu halten. Es kann sich diese
jederzeit auf den Finanzmärkten besorgen. Die Frage der Höhe der notwendigen
Devisenreserven ist falsch gestellt, und kann dementsprechend von der Wissenschaft auch nicht
beantwortet werden.
So schreibt die  Arbeitsgruppe denn auch: "Als einfaches Mass für die Bestimmung der
Offenheit einer Volkswirtschaft kommt das Volumen der Importe oder Exporte in Frage. Eine
oft in diesem Zusammenhang mit IWF-Programmen gemachte Empfehlung lautet, dass die
Währungsreserven eines Landes während drei Monaten eine Finanzierung sämtlicher Importe
ermöglichen sollte. Obwohl diese Regel einen Anhaltspunkt für die absolute Höhe der
Reserven liefert, muss sie insofern relativiert werden, als das eine Importfinanzierung in
Industrieländern mit gutem Zugang zu den internationalen Kapitalmärkten unter normalen
Umständen problemlos über eine Kreditaufnahme erfolgen könnte. Der IWF wendet daher
diese Regel auch nur für gewisse Entwicklungs- und Transitionsländer an."
43
Eigentlich sollte man aus diesen Überlegungen folgern können, dass gerade ein Land wie die
Schweiz weniger hohe Devisenreserven braucht. Sie hat ja den Zugang zu den
Kapitalmärkten. Wir werden jedoch sehen, dass die Arbeitsgruppe es trotzdem schafft,
Argumente zu finden, warum die SNB wesentlich höhere Devisenreserven halten sollte.
6.1 Der Merkantilismus der SNB...
Für einen bedeutenden internationalen Finanzplatz wie die Schweiz ist es wichtig, dass man
auch im Ausland volles Vertrauen hat in seine politische und finanzielle Stabilität. Auf den
internationalen Finanzmärkten wird mit Argusaugen beobachtet, wie sich Zahlungsbilanz,
Staatshaushalt, Arbeitsmarkt und Steuersystem entwickeln, um daraus Schlüsse über das
Entwicklungspotential des Landes zu ziehen.
Die Arbeitsgruppe scheint der Ansicht zu sein, dass das Vertrauen in die Schweiz mit einem
Instrument beeinflusst werden kann, das in der obigen Liste völlig fehlt: die Höhe der
Devisenreserven der Notenbank. Sie will sogar soweit gehen, das Anhäufen solcher
Devisenreserven in den Verfassungsauftrag der SNB zu schreiben.
Nationalrat Tschopp hat der SNB vorgeworfen, dass ihr Handeln hauptsächlich durch eine
merkantilistische Ideologie geprägt sei. Es lohnt sich darüber nachzudenken, inwieweit dies
auch weiterhin der Fall ist. Das Loslösen vom Gold könnte als Indiz gewertet werden, dass ein
                                               
42 Bericht S. 48.
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Lernprozess stattgefunden hat. Vielleicht ist dies aber gar nicht der Fall. Vielleicht soll lediglich
ein Aktivum (das Gold) durch ein anderes (Devisenreserven) ersetzt werden.
Als erstes lohnt es sich einen Blick in andere Länder zu werfen, um zu sehen, wie die Frage der
Devisenreserven dort gehandhabt wird. Man stellt fest, dass es zumindest in der EU kein
einziges Land gibt, in dem die Nationalbank per Gesetz verpflichtet wird,
Fremdwährungsreserven zu akkumulieren. Die Arbeitsgruppe will diesen Auftrag aber
nicht nur in das Nationalbankgesetz, sondern gleich in die Verfassung schreiben. Der
Lösungsansatz ist also äusserst unkonventionell. Ein solcher Verfassungsartikel würde
m.E. weltweit ein Unikum darstellen.
6.2 ...und seine Schwächen
Die Gründe, warum ausser der SNB niemand eine solche Gesetzesbestimmung für sinnvoll
hält, sind einleuchtend:
Die SNB will Devisenreserven anhäufen, indem sie nur einen sehr geringen Anteil ihrer
Gewinne an Bund und Kantone ausschüttet. Je weniger die öffentliche Hand von der SNB
erhält, desto mehr muss sie sich auf den Kapitalmärkten verschulden, um ihre Staatsausgaben
zu finanzieren. In einem sehr direkten Sinne werden die Devisenreserven der Nationalbank also
durch eine Erhöhung der Schweizer Staatsverschuldung finanziert. Die Devisenreserven der
SNB bestehen praktisch ausschliesslich aus Staatsanleihen anderer Länder (insbesondere der
USA). Der Vorschlag der Arbeitsgruppe läuft also darauf hinaus, in die Verfassung zu
schreiben, dass Bund und Kantone sich jedes Jahr verschulden sollen, damit die SNB
die Defizite (insbesondere) der USA finanzieren kann. Der Gedanke, dass ein Land seine
Vertrauenswürdigkeit stärken kann, indem der Staat sich verschuldet, um mit dem
geliehenen Geld die Schuldscheine eines anderen Staates zu kaufen, ist nur schwer
nachvollziehbar.
Vielleicht hat die Arbeitsgruppe vergessen, dass jeder Franken mehr, mit dem die SNB
ausländische Staatsanleihen kauft, ein Franken weniger ist, mit dem die Schweiz ihre eigenen
Staatsfinanzen sanieren kann! Es gibt wohl kaum ein Thema, dass die Schweizer Politiker so
sehr beschäftigt, wie die Frage der (angeblich) überbordenden Staatsverschuldung. Es ist daher
überraschend, dass ausgerechnet aus dem EFD ein Verfassungsvorschlag kommt, der die
Bundesfinanzen jährlich um ca. 400 Mio. Fr. belasten würde, und die Kantonshaushalte um
weitere 800 Mio. Fr. Und dies alles, nur damit die SNB ihren ohnehin viel zu hohen Bestand an
amerikanischen T-Bills weiter ausbauen kann.
Die meisten Ökonomen würden wohl den Satz unterschreiben: "Eine starke Währung benötigt
gesunde Staatsfinanzen". Die Arbeitsgruppe hingegen schreibt: "Internationale Finanzplätze
benötigen eine starke Zentralbank, die grosszügig mit Währungsreserven ausgestattet ist." Ist
es der Arbeitsgruppe nicht aufgefallen, dass hier ein gewisser Zielkonflikt besteht?
Auch empirisch lässt sich die Behauptung der SNB kaum stützen. Der mit Abstand
bedeutendste Finanzplatz in Europa ist London. Vom Umsatz her ist er wohl ca. 10 Mal so
gross wie der Finanzplatz Schweiz. Die Bank of England ist zur Zeit pikanterweise die
einzige Nationalbank in Europa, die über gar keine (null) Devisenreserven verfügt. Die
(eher geringen) Devisenreserven von England gehören dem Treasury und werden von der
Bank of England nur verwaltet. (Gemäss IWF-Statistik hielten im Jahr 1996 sowohl England23
wie die Schweiz Devisenreserven von knapp 26 Mia. $. Nimmt man als Kriterium die Grösse
des Finanzmarktes, so hält die Schweiz also ca. 10 Mal so hohe Devisenreserven wie England.)
Es steht zur Zeit noch nicht fest, in welchem Ausmass die Treasury der Bank of England mit
ihrer neuen Unabhängigkeit auch einen Teil der Devisenreserven übertragen will. Klar ist
hingegen, dass in England die Frage, ob der Finanzplatz London durch höhere Devisenreserven
gestärkt werden könnte, nicht einmal diskutiert wird. Auch die Frage, welcher Anteil der
Devisenreserven an die Bank of England abgetreten wird, interessiert in der City niemanden.
Sind es die englischen Ökonomen, die nicht erkannt haben, wie wichtig die Frage der
Devisenreserven ist, oder sucht die Arbeitsgruppe nur Vorwände, die es der SNB erlauben
würden, weiterhin keine Gewinne auszuschütten?
Dr. Buomberger, Chefökonom der UBS, hat sich kürzlich in einem sehr klaren Artikel in der
NZZ mit der Frage auseinandergesetzt, wie hoch die Devisenreserven der Schweiz sein sollten.
Er weist mit keinem Wort darauf hin
44, dass der Finanzmarkt Schweiz leiden würde, wenn die
SNB weniger als ca. 30 Mia. Fr. Währungsreserven hätte. Dabei sollte gerade er sich mit den
Auswirkungen eines Reduktion der Devisenreserven der SNB auf die Schweizer
Geschäftsbanken gründlich auseinandergesetzt haben. Er kommt zum Schluss, es "könnten
die bestehenden Währungsreserven - ohne die Unabhängigkeit oder die Geldpolitik der
SNB in irgendeiner Weise zu beeinträchtigen - um rund die Hälfte reduziert werden".
Dieser Schlussfolgerung können wir uns uneingeschränkt anschliessen.
Die mit Abstand sicherste Art, den Finanzplatz Schweiz zu stärken, besteht darin, die
Finanzaktiva der Schweiz möglichst ertragreich anzulegen, und so einen Beitrag zu
Reduzierung der Staatsdefizite zu leisten. Dieses Ziel wird sicherlich nicht erreicht, indem man
die SNB per Verfassungsauftrag verpflichtet, jeweils einen grossen Anteil ihrer Aktiva in der
Form ausländischer Staatsanleihen zu halten. Ganz im Gegenteil: Die SNB weiss genau, dass
sie manchmal eine restriktive Geldpolitik betreiben will, mit dem Ziel, die Zinsen in der
Schweiz zu erhöhen. Dadurch entsteht automatisch ein Aufwertungsdruck auf den Franken. Es
wäre sehr sinnvoll, wenn die SNB diese ihr zur Verfügung stehende Information verwenden,
und einen Teil ihrer Devisenguthaben verkaufen würde. Es ist sehr fraglich, ob sie dem
Schweizer Steuerzahler einen Gefallen tut, mit einer Strategie, nichts zu unternehmen,
um voraussehbare Verluste in Milliardenhöhe zu vermeiden.
In die Verfassung zu schreiben, dass die SNB immer Devisen halten muss, egal ob sie
erwartet, dass der Schweizer Franken steigt oder fällt, ist praktisch eine
verfassungsmässig festgeschriebene Verlustgarantie. Es wird nicht leicht sein, dem Volk
diese Idee schmackhaft zu machen. Der Steuerzahler wird schnell begreifen, dass
schlussendlich er in die Tasche greifen muss, um die Währungsverluste der
Nationalbank zu finanzieren.
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6.3 Die Höhe der Devisenreserven.
Die oben aufgeführten Überlegungen über Sinn und Unsinn von Devisenreserven sind von
allgemeiner Gültigkeit. Insbesondere gelten sie unabhängig von der Frage, ob die SNB nun
höhere oder niedrigere Devisenreserven hält als andere vergleichbare Nationalbanken. Es lohnt
sich aber dennoch, sich mit der Behauptung auseinanderzusetzen, die Devisenreserven der
SNB seien nicht aussergewöhnlich hoch.
1) Vergleicht man die Devisenreserven der SNB mit denjenigen der Notenbanken anderer
kleiner Länder, wie insbesondere Belgien, Holland, Österreich und Schweden
45, so muss man
wohl als erstes auf einen ganz entscheidenden Unterschied hinweisen. All diese Länder
befinden sich in einem System fixer Wechselkurse, die Schweiz nicht. Der mit Abstand
wichtigste Grund für eine Notenbank Devisen zu halten, ergibt sich aus der Tatsache, dass sie
in einem System fixer Wechselkurse praktisch täglich eingreifen muss, um die offizielle Parität
zu stützen. Man sollte also davon ausgehen, dass die anderen Zentralbanken wesentlich höhere
Devisenreserven halten wie die SNB. Schon aus der Tatsache, dass dies eindeutig nicht der Fall
ist, kann man schliessen, dass die Devisenreserven der SNB zu hoch sind.
2) Ein Grossteil der Devisenreserven der oben erwähnten Vergleichsländer besteht aus DM-
Guthaben. Die Währungen dieser Länder sind jeweils an die DM gekoppelt. Die
Nationalbanken dieser Länder gehen also kein Währungsrisiko ein, wenn sie DM halten. Die
Schweiz geht mit ihrem Devisenportfolio ganz erhebliche Währungsrisiken ein, insbesondere
weil sie nach wie vor einen Grossteil ihrer Aktiva in Dollar hält
46. Man könnte meinen, dass die
vollkommen andere Risikosituation einen Einfluss auf die Höhe der Devisenreserven haben
sollte. Die Arbeitsgruppe scheint diese Ansicht nicht zu teilen. Zumindest erwähnt sie auch
diesen entscheidenden Unterschied mit keinem Wort.
6.3.1 Wie sollen die Währungsreserven verglichen werden.
Die einfachste Möglichkeit, die Höhe der Devisenreserven verschiedener Länder zu
vergleichen, besteht darin, die Zahlen des IWF zu verwenden. Diese findet man in Tabelle 3.
Tabelle 3
Land Schweiz Österreich Holland Belgien Schweden
Reserven 1995
(Mia. $)
36.4 18.7 33.7 16.2 24.0
Reserven 1996
(Mia. $)
38.4 22.9 26.8 16.9 19.1
BSP (Mia. $) 295 231 394 264 255
Reserven(1996)
/BSP
13% 10% 6.8% 6.4% 7.5%
Man erkennt, dass die Schweiz die mit Abstand höchsten Devisenreserven hält, und zwar
sowohl absolut als auch im Verhältnis zu seinem BSP.
                                               
45 Die ist die Liste der Länder, welche die SNB gerne zu Vergleichen heranzieht.
46 Immerhin scheint die SNB seit 1996 vermehrte Anstrengungen zu unternehmen, ihr Devisenportfolio zu
diversifizieren. Ihre DM-Aktiva haben sich im Jahr 1996 praktisch verdoppelt (von 3.5 Mia Fr auf 6 Mia. Fr).25
Die IWF-Zahlen decken sich nicht mit den Zahlen im Bericht der Arbeitsgruppe. Insbesondere
findet man im Bericht für die Schweiz wesentlich niedrigere Reserven. Der Grund dafür wird in
einer Fussnote erklärt: "Devisenreserven Schweiz: ohne kursgesicherte Dollarreserven in der
Höhe von 9'555.5 Mio. $."
47 Uns ist dieses Vorgehen unverständlich.
- Erstens haben wir in einer früheren Arbeit schon gründlich erklärt, dass die SNB die auf den
Terminmärkten verkauften Devisenreserven sehr wohl für Interventionszwecke verwenden
kann
48.
- Zweitens hat auch Schweden einen beachtlichen Anteil (ca. 50%) seiner Devisenreserven
kursgesichert: So liest man im Jahresbericht 1996: "The average level of the foreign exchange
reserves was about SEK 153.4 billion (188.9 billion)....On average during 1996 the Riksbank's
forward position was negative at about SEK 70.1 billion (126.4 billion). The spot and forward
holdings of foreign currencies averaged about SEK 83.3 billion (63.0 billion).
Wenn man für die Schweiz die am Terminmarkt verkauften Devisenreserven abzieht, warum
nicht für Schweden?
Schliesslich muss noch betont werden, das man entweder die Brutto-Reserven eines Landes
oder die Netto-Reserven eines Landes vergleichen kann. Zieht man für die SNB die am
Terminmarkt verkauften Dollar ab, so will man offensichtlich die Netto-Reserven vergleichen.
Nun haben aber eine ganze Reihe Regierungen erhebliche Fremdwährungsschulden: Im
Jahr 1995 waren es:
Für Österreich 31 Mia. $. Österreichs Devisenverpflichtungen überschreiten bei weitem
seine Fremdwährungsreserven. (Netto = minus 12 Mia. $)
Für Belgien: 36 Mia. $. Belgiens Devisenverpflichtungen überschreiten bei weitem seine
Fremdwährungsreserven. (Netto = minus 20 Mia. $)
Für Schweden: 64 Mia. Schwedens Devisenverpflichtungen überschreiten bei weitem
seine Fremdwährungsreserven. (Netto = minus 40 Mia. $)
Nur Holland hat keine Fremdwährungsschulden.
Die Schweiz hat mit Abstand die höchsten Brutto-Fremdwährungsreserven, und auch
mit Abstand die höchsten Netto-Fremdwährungsreserven.
Es ist leicht verständlich, warum die anderen Länder der Frage, ob sie nun hohe oder niedrige
(Brutto- oder Netto-) Devisenreserven halten, kaum Bedeutung zumessen. Sie können sich auf
den internationalen Kapitalmärkten immer in praktisch beliebiger Höhe Devisen leihen. Wichtig
ist für diese Länder, ihre Guthaben ertragsbringend anzulegen, bzw. sich möglichst
kostengünstig zu verschulden. Je nachdem, welche Entwicklungen sie im Zins- und
Wechselkursbereich erwarten, werden sie ihre  Fremdwährungsreserven auf- oder abbauen.
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So beobachtet man z.B. (vgl. Tabelle 3), dass die Devisenguthaben der Holländischen
Nationalbank zwischen 1995 und 1996 um 7 Mia. Dollar gefallen sind. In der Jahresbilanz
wird dies nur in einem Nebensatz erwähnt. Das Land ist ja nicht ärmer geworden. Es hat
lediglich sein Portfolio umgeschichtet, und seine Guldenaktiva auf Kosten seiner
Fremdwährungsreserven stark erhöht.
Das gleiche gilt für Schweden. Seine Devisenreserven sind um 5 Mia. Dollar gefallen. Es ist
dies kein Grund zur Aufregung. Es handelt sich um eine einfache Portfolioumschichtung.
6.4 Einige Argument der Arbeitsgruppe
In unseren bisherigen Ausführungen haben wir uns Mühe gegeben, die Argumente logisch zu
strukturieren. Der Bericht der Arbeitsgruppe enthält jedoch eine Reihe weiterer diskutabler
Behauptungen, die sich in unsere Struktur nicht leicht einfügen lassen. Aus Platzgründen
wollen wir in dieser Arbeit nicht näher auf sie eingehen. Wir wollen aber dennoch kurz vier
Punkte erwähnen, um zu zeigen, mit welcher Vorsicht der Bericht gelesen werden muss.
6.4.1 Devisenreserven als "Notgroschen"
Die Arbeitsgruppe scheut nicht davor zurück, die Devisenreserven der SNB als "Notgroschen"
für Krisenzeiten zu bezeichnen
49. Das "Notgroschen" Argument ist in der Schweiz immer
nützlich. Das klingt nach vorsorglichem und sparsamen Haushalten. Der Gedanke, man könne
Devisenreserven als "Notgroschen" betrachten, ist aber unsinnig. Notgroschen baut man auf,
indem man spart, nicht indem der Staat sich in seiner eigenen Währung verschuldet, um
dann die Staatsverschuldung eines anderen Landes zu kaufen.
Wenn der Schweizer Staat "Notgroschen" zur Seite legen will, so sollte er alles tun, um seine
Finanzaktiva möglichst ertragreich anzulegen. Er reduziert so seine Verschuldung. Wenn man
Fremdwährungsreserven hält, auf die man Kursverluste macht, so verschleudert man seinen
"Notgroschen". Im übrigen sei darauf hingewiesen, dass ein vernünftig international
diversifiziertes Wertpapierportfolio zwangsweise einen grossen Anteil Auslandsaktiva (Aktien
und Obligationen) enthalten wird. Im Zweifelsfall sind diese Aktiva als "Notgroschen"
mindestens ebenso gut zu gebrauchen, wie amerikanische T-Bills.
6.4.2 Vertrauen in die Währung
Es steht in praktisch jedem Lehrbuch der Nationalökonomie, dass das Vertrauen in eine
Währung primär auf der Preisstabilität des Landes beruht. Die Bundesbank hat aus der DM
eine (auch international) gern gehaltene Währung gemacht, indem sie die Inflationsraten in
Deutschland niedrig gehalten hat. Sie hat es nie für notwendig erachtet, hohe Devisenreserven
zu halten. Die Devisenreserven in Deutschland machen denn auch nur 2% des BSP aus. (In der
Schweiz sind es 13%).
Zur Not könnte man sich vorstellen, dass eine Nationalbank, die historisch gesehen einen eher
schlechten Leistungsausweis in Sachen Inflationsbekämpfung aufweist, versucht, das Vertrauen
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in seine Währung zu stärken, indem es hohe Reserven einer stabileren Währung hält. Wie
wirksam dies wäre, ist ungewiss. Die Anleger wissen ja genau, dass die Nationalbank
keineswegs verpflichtet ist, starke Devisen gegen die Währung des Landes herauszurücken.
Die SNB hat ganz andere Vorstellungen. Sie will das Vertrauen in den Schweizer
Franken stärken, indem sie Währungen hält, die wesentlich weniger stabil sind als der
Schweizer Franken, und auf die sie (zumindest in der Vergangenheit) regelmässig
Kapitalverluste hingenommen hat. Es ist dies ein äusserst unkonventioneller Ansatz.
6.4.3. Internationale Finanzkrise
Die Arbeitsgruppe bietet dem Leser folgendes Krisenszenario, um die ca. 40 Mia. an
Fremdwährungsreserven, welche die SNB gerne behalten möchte, zu rechtfertigen. Es wird
argumentiert, die SNB brauche Devisen, um die Schweizer Geschäftsbanken vor einem
Liquiditätsengpass (in Fremdwährungen) zu schützen. Die Arbeitsgruppe schreibt:
"Im Falle einer internationalen Finanzkrise könnte den Banken die Liquiditätsschaffung
allerdings zum Verhängnis werden, zumal wenn Ausländer massiv Einlagen zurückziehen. Bei
einem "Run" auf die inländischen Banken könnten nämlich auch grundsätzlich gesunde Banken
in die Illiquidität getrieben werden."
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Wenn wir diesen Gedankengang richtig verstehen, wird hier folgendes Katastrophenszenario
aufgebaut: Es gibt eine internationale Finanzkrise. Es werden von den Schweizer Grossbanken
massiv Fremdwährungsaktiva abgehoben, und dies obwohl gerade die Schweizer Grossbanken
zu den solidesten der Welt gehören. Die ausländischen Notenbanken weigern sich nicht nur,
den Schweizer Grossbanken unter die Arme zu greifen, sie weigern sich sogar, der SNB die
notwendigen Devisen zu leihen. Um sich gegen diese Eventualität zu schützen will die SNB
jahraus-jahrein für 40 Mia. Fr. ausländische Staatsanleihen halten. Bei einem Ertragsverlust von
auch nur 3% pro Jahr soll der Schweizer Steuerzahler dieser Sicherheitsmassnahme also ca.
1'200 Mio. Fr. pro Jahr opfern.
Wir hätten nie antizipiert, dass die Arbeitsgruppe uns ein solches Krisenszenario präsentieren
würde. Die ausländischen Notenbanken scheinen in den Augen der Arbeitsgruppe von allen
guten Geistern verlassen worden zu sein. Wenn die Schweizer Grossbanken wegen eines
internationalen Bankenruns insolvent werden, so wird dies zu einer weltweiten
Finanzkatastrophe führen. Das internationale Bankensystem ist so stark verflochten, dass ein
Bankrott der Schweizer Grossbanken in den Bilanzen der meisten anderen Banken massive
Spuren hinterlassen würde. Wir könnten uns zur Not vorstellen, dass z.B. die Fed. sich weigern
könnte, die Schweizer Banken mit Liquidität zu versorgen, falls sie nicht weiss, ob diese
solvent sind. Dass die Fed. sich aber weigern würde, der SNB Dollar zu leihen, trotz der
Garantie des Schweizer Staates, wäre praktisch ökonomischer Selbstmord. Sie würde so nicht
nur die Schweizer Banken sondern auch eine grosse Reihe amerikanischer Finanzinstitute ins
Verderben stürzen, und eine Krise wie in den 1930er Jahren auslösen.
Die SNB braucht also keine hohen Fremdwährungsreserven zu halten, um sich gegen ein
so wenig plausibles Krisenszenario zu schützen. Sie kann mit gutem Gewissen davon
ausgehen, dass sie sich bei den anderen Nationalbanken verschulden können wird.
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Im übrigen sei darauf hingewiesen, dass seit dem zweiten Weltkrieg kein Industrieland je mit
diesem Szenario konfrontiert war, das die Arbeitsgruppe anscheinend so beschäftigt.
6.4.4 Gesicherte und ungesicherte Devisenreserven
Die Nationalbank unterscheidet zwischen gesicherten und ungesicherten Devisenreserven. Die
Arbeitsgruppe meint: "Die Unterscheidung zwischen ungesicherten und gesicherten
Devisenreserven ist von Bedeutung, da sie unterschiedliche geld- und währungspolitische
Aufgaben erfüllen. Der ungesicherte Bestand gestattet der SNB, im Falle von
Wechselkursturbulenzen am Devisenmarkt zu intervenieren und für geordnete
Währungsverhältnisse zu sorgen. Die abgesicherten Devisenreserven hingegen verwendet die
SNB als Instrument zur Steuerung der Geldmenge."
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Wir haben in einem früheren Bericht schon darauf hingewiesen, dass diese Argumentation nicht
richtig ist:
- Zum einen ist man sich unter Ökonomen weitgehend einig, dass (sterilisierte)
Devisenmarktinterventionen ein besonders untaugliches Mittel sind, Wechselkurse zu
stabilisieren.
52
- Des weiteren ist es eindeutig der Fall, dass die SNB sehr wohl ihre gesicherten
Devisenbestände einsetzen kann, um am Devisenmarkt zu intervenieren. Die Behauptung,
solche Interventionen seien nicht glaubwürdig, ist unhaltbar.
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Es ist interessant, dass die Arbeitsgruppe zwar Vergleiche über die Höhe der ungesicherten
Devisenreserven der verschiedenen Länder anstellt, sich bei den gesicherten Devisenreserven
aber in vornehmes Schweigen hüllt. Der Grund ist naheliegend. Da die SNB die mit Abstand
höchsten Rückstellungen und Eigenmittel hat, muss sie zwangsweise relativ zu ihrer
Geldmenge auch die mit Abstand höchsten Netto-Aktiva halten.
Nun kann die Arbeitsgruppe zwar versuchen, diesen Umstand zu verschleiern, indem sie
entgegen allen internationalen Gepflogenheiten ihre gesicherten Devisenbestände nicht als
"Devisenreserven" betrachtet, sondern als Inlandsaktiva. Tut sie diesen Schritt, so muss dies
jedoch zwangsweise dazu führen, dass die SNB im Vergleich zu den anderen Nationalbanken
sehr hohe Inlandsaktiva hält. Ganz verschwinden können die Rückstellungen in der Höhe
von 31. Mia. Fr. nicht.
Schlägt man (fälschlicherweise) die gesicherten Devisenanlagen zu den Inlandsaktiva hinzu, so
hielt die SNB Ende 1996 für über 20 Mia. Fr. Inlandsaktiva.
Im Jahr 1996 war nach der SNB die ÖNB die Notenbank mit den höchsten Devisenreserven
(relativ zum BSP)
54. Ohne die gesicherten Devisenreserven kommt man für die Schweiz wie
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für Österreich auf ein Verhältnis von 10%. Bei Belgien, Holland und Schweden ist es nur
ca. die Hälfte.
Da die ÖNB wesentlich niedrigere Rückstellungen hat als die SNB, gibt es für sie nur zwei
Möglichkeiten so hohe Devisenreserven aufzubauen. Sie kann entweder nur sehr wenig
Inlandsaktiva halten, oder sie kann sich stark in Schilling verschulden. Sie hat die erste Lösung
gewählt. Ihr Bestand an Inlandsaktiva beläuft sich auf nur gut 6 Mia. Fr. (49 Mia. Schilling).
Die SNB hält also (gemäss ihren eigenen Definitionen) für 14 Mia. Fr. mehr
Inlandsaktiva als die ÖNB. Es lohnt sich diesen Punkt zu unterstreichen, da die
Arbeitsgruppe meint: "der gegenwärtige Bestand an gesicherten Devisenreserven reicht für
eine wirksame Geldmengensteuerung aus."
55 Die SNB will 20 Mia. Fr. Inlandsaktiva halten,
um eine Geldmenge von 36 Mia. Fr. zu steuern!
Dazu zwei Kommentare:
- Erstens würden 3 Mia. Fr. Inlandsaktiva bei weitem ausreichen, um die Geldmenge zu
steuern. Um mehr als 10% wird die SNB die Geldmenge ja wohl nie reduzieren wollen.
- Zweitens kann man die Geldmenge tadellos auch mit ungesicherten Devisenreserven steuern.
Verkauft die SNB Devisen gegen Schweizer Franken, so sinkt die Geldmenge. Wenn sie
Devisen kauft, so steigt die Geldmenge.
Die Behauptung, die SNB brauche 20 Mia. Fr. um die Geldmenge zu steuern, ist
unhaltbar. Wenn die Arbeitsgruppe versucht, den Gesetzgeber zu überzeugen, die SNB
benötige nicht nur 40 Mia. Fr. Devisenreserven, sondern auch noch 20 Mia. Fr. Inlandsaktiva,
so will sie damit lediglich die sehr zurückhaltende Gewinnausschüttung der SNB rechtfertigen,
und dafür sorgen, dass diese auch weiterhin möglichst wenig an Bund und Kantone
ausschütten muss.
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7 Schlussbemerkungen
Das Formulieren eines neuen Verfassungsartikels für die Nationalbank ist eine
verantwortungsvolle Aufgabe. Es handelt sich um eine langfristige Weichenstellung, und der
Verfassungsauftrag wird sehr wahrscheinlich über Jahrzehnte hinweg einen gewissen Einfluss
auf die Geld- und Anlagepolitik der Schweiz haben. Es ist daher besonders wichtig, dass die
Formulierung des Artikels nicht durch das Festhalten an Besitzständen beeinflusst wird. Sie
muss mit Blick in die Zukunft gewählt werden.
Der Entwurf der Arbeitsgruppe wird dieser Anforderung nur beschränkt gerecht. Zum Teil
enthält er echt innovative Lösungen, zum Teil erkennt man aber auch deutlich den Wunsch,
möglichst am bisherigen Ist-Zustand festzuhalten. Besonders auffallend ist dies in den Fragen
der Rechenschaftspflicht, der Gewinnausschüttung und der Devisenreserven. Dabei lassen
schon die internationalen Vergleiche keinen Zweifel offen, dass die SNB hier seit Jahrzehnten
eine Aussenseiterrolle einnimmt. Der Schweiz sind dadurch Kosten in Milliardenhöhe
entstanden, Kosten die schlussendlich von Schweizer Steuerzahler bezahlt werden müssen.
Es ist zu hoffen, dass das Problem der neuen Schweizer Geldverfassung sowohl in
Wissenschaft als auch in der Öffentlichkeit ausgiebig diskutiert wird. Die vorliegende Arbeit
zeigt, dass die Arbeitsgruppe das Thema nicht abschliessend behandelt hat.
Es wäre zu begrüssen, wenn der Schweizer Staat sich für das nächste Jahrtausend vornimmt,
seine Ersparnisse (solange noch welche vorhanden sind) möglichst ertragreich anzulegen. Die
so erzielten Kapitalerträge sollten verwendet werden, um die Steuerlast des Bürgers zu
erleichtern.31
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